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Abstract 
This article analyses the recent Leica judgement of the Higher Regional Court Frankfurt/Main 
and its consequences. In this judgement, the court has established an infringement of special 
formal requirements with respect to Leica´s invitation to the Annual General Meeting which, 
if correct, would bear dire consequences for a variety of listed companies, even in DAX. On 
the other hand, there is a recent decision of the Higher Regional Court Munich in a similar 
case concerning Hypovereinsbank, coming to the opposite conclusion. 
Besides the fact that, in the opinion of the authors, the Leica decision not only is legally un-
founded  and  based  on  a  completely  unbalanced  evaluation  of  formalistic  requirements,  it 
again proves the formalistic approach of German stock corporation law and leaves companies, 
especially with a respective regulation in their articles of association, their advisors and inves-
tors in a situation of uncertainty that has to be clarified urgently by the legislator. 
Key words: Annual General Meeting, Invitation, Power of Attorney, Authorization, Written 
Form, Leica, Hypovereinsbank, Wella 
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Vorwort 
Seit Jahren gibt es in Deutschland eine intensive Diskussion darüber, wie der Aktionärsschutz 
in der Aktiengesellschaft ausgestaltet sein sollte. Hintergrund hierfür sind insbesondere die so 
genannten „Berufskläger“ oder auch „räuberischen Aktionäre“, die unter Ausnutzung der ge-
setzlichen Vorschriften durch Klagen gegen Beschlüsse der Hauptversammlung vorgehen und 
mit ihrer meist formalen Argumentation vorrangig ihre eigenen Interessen wirtschaftlicher Art 
verfolgen. Die Entscheidungen der Gerichte – orientiert am Wortlaut der Normen – gehen 
dann oft zu Lasten der Aktionärsmehrheit und der Rechtssicherheit. Besonders problematisch 
ist dabei die Leica-Entscheidung des Land- und Oberlandesgerichtes Frankfurt am Main, denn 
hiernach können noch Jahre nach ihrer Eintragung im Handelsregister wichtige Beschlüsse, 
wie z. B. über Kapitalerhöhungen, aus solchen formalen und so vom Gesetzgeber nicht ge-
wollten Gründen für nichtig erklärt werden. Die Entscheidung dürfte jetzt ein wichtiges Due 
Diligence-Thema bei der Aktiengesellschaft sein und dazu führen, dass bereits beschlossene, 
aber noch durchzuführende Kapitalerhöhungen bis zur höchstrichterlichen Klärung durch den 
Bundesgerichtshof schwerer bis gar nicht vollzogen werden können. Gerade in der aktuellen 
Finanzkrise sind die Folgen kaum abzusehen. 
Die Autoren, Wolfgang Scholl und Kay-Michael Schanz, sind beide erfahrene Kapitalmarkt-
rechtler, die sich in ihrer Praxis laufend mit der Thematik dieses Working Papers auseinan-
dersetzen. Ein Anliegen des Working Papers ist es, nicht nur die schwerwiegenden Konse-
quenzen der Entscheidung aufzuzeigen, sondern auch praxistaugliche Lösungen für die Prob-
lematik zu entwickeln. Die Autoren und der Herausgeber freuen sich über Kommentare, Kri-
tik aber auch Zuspruch unter den angegebenen E-Mail-Adressen. 
Die Autoren und der Herausgeber danken Frau Linda Ziehms, Deutsche Börse AG für ihre 
wertvollen Hinweise. 
 
Frankfurt am Main im Oktober 2008 
Christoph Schalast 
  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
 
6 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 104  
 
Executive Summary 
Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat in seiner jüngsten Entscheidung in Sachen Lei-
ca Beschlüsse der Hauptversammlung für nichtig, zumindest aber für anfechtbar erklärt, da in 
der Einladung zu dieser Hauptversammlung für Vollmachten unterschiedslos die Schriftform 
verlangt wurde und somit auch für die Bevollmächtigung von Kreditinstituten. Im Falle ihrer 
Richtigkeit  hätte  diese  Rechtsansicht  zur  Folge,  dass  Hauptversammlungsbeschlüsse  einer 
Vielzahl  von  deutschen  Gesellschaften  der  letzten  drei  Jahre  nichtig  wären,  womit  einem 
(vermeintlichen) Formverstoß eine dramatische Wirkung zukäme. Glücklicherweise gibt es 
mittlerweile andere Entscheidungen des Landgerichtes Krefeld sowie des Land- und Oberlan-
desgerichtes München, die bei zumindest teilweise vergleichbarem Sachverhalt aufgrund rich-
tiger juristischer Würdigung und angemessener Abwägung zu einer entgegengesetzten Ent-
scheidung kommen.  
Dennoch herrscht in betroffenen Unternehmen ein hohes Maß an Unsicherheit, bei der schon 
heute dramatische Auswirkungen nicht bestreitbar sind: Wer investiert schon in ein Unter-
nehmen, wenn nicht klar ist, ob in der Vergangenheit beschlossene Strukturmaßnahmen, ins-
besondere Kapitalerhöhungen nichtig und daher rückabzuwickeln sind.  
Ursache der ganzen Problematik ist § 135 AktG in seiner neuen, durch das Gesetz zur Na-
mensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausübung vom 18. Januar 2001 (NaStraG) 
geänderten Fassung, mit dem die Vollmachtserteilung des Aktionärs gegenüber seiner Bank 
erleichtert worden ist. Hierbei ist insbesondere ungeklärt geblieben, was im Einzelnen ihre 
Voraussetzungen sind und inwieweit diese Vorschrift der Satzungshoheit unterliegt. Zur er-
forderlichen schnellen Bereinigung der Situation ist hier dringend der Gesetzgeber gefragt, 
die Sicherheit – wieder – herzustellen. Immerhin ist er an der Bredouille auch maßgeblich 
beteiligt. Dies ließe sich gut mit dem im Gesetzgebungsverfahren befindlichen Gesetz zur 
Umsetzung der Aktionärsrechterichtlinie (ARUG) verbinden.  
Im Ergebnis ist dennoch auch bei derzeitiger Rechtslage dem Landgericht Krefeld und dem 
Land- und Oberlandesgericht München zuzustimmen. Ungeachtet dessen stellt sich für poten-
tiell  betroffene  Unternehmen  die  Frage,  wie  mit  der  unsicheren  Situation  umzugehen  ist. 
Schlichtes Abwarten scheint nur in Ausnahmefällen die richtige Lösung zu sein. Letztlich ist 
wohl danach zu differenzieren, ob es sich um abgeschlossene Tatbestände, insbesondere um 
Kapitalmaßnahmen oder um erst umzusetzende Beschlüsse, insbesondere um die Durchfüh-
rung einer Kapitalerhöhung handelt. 
Die Leica-Entscheidung führt in jedem Fall wieder einmal vor Augen, zu welchen Auswüch-
sen übertriebener Aktionärsschutz führen kann und zu wessen Lasten dies in der Regel geht: 
Nämlich zu Lasten der deutschen Unternehmerlandschaft und ihrer Aktionärsgesamtheit.  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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1  Einleitung 
Mit  der  so  genannten  Leica-Entscheidung  haben  das  Land-
1  sowie  das  Oberlandesgericht 
Frankfurt am Main
2 für erhebliches Aufsehen gesorgt
3: Hauptversammlungsbeschlüsse kön-
nen hiernach noch drei Jahre nach ihrer Eintragung im Handelsregister und bei Kapitalerhö-
hungen auch nach ihrer Durchführung für nichtig erklärt werden, wenn in der Hauptversamm-
lungseinladung für Vollmachten unterschiedslos die Schriftform verlangt wurde, also nicht 
zwischen Stimmrechtsvollmachten an Banken bzw. Aktionärsvereinigungen auf der einen und 
an sonstige Dritte auf der anderen Seite unterschieden wurde. 
Für Unternehmen, die seit 2005 Strukturmaßnahmen, insbesondere  Kapitalerhöhungen be-
schlossen und durchgeführt haben, ist die Leica-Entscheidung ein Erdrutsch. Neben der Unsi-
cherheit in der Vergangenheit, dürfte nunmehr insbesondere die Gewinnung eines Investors 
für laufende Kapitalmaßnahmen, die in der derzeitigen Kapitalmarktsituation an sich schon 
problematisch ist, noch schwieriger bis aussichtslos sein, von den praktisch ungelösten Prob-
lemen der Rückabwicklung einer Kapitalerhöhung einmal ganz abgesehen.  
In der Unternehmenslandschaft herrscht blankes Entsetzen, die so genannten Berufskläger 
oder Räuberischen Aktionäre reiben sich die Hände. Ein Überblick über die deutsche Aktien-
landschaft  verdeutlicht  die  Situation:  die  Hauptversammlungen  von  knapp  der  Hälfte  der 
DAX-Unternehmen allein in den Jahren 2006 bis 2008 sind in der einen oder anderen Weise 
betroffen. Die Situation anderer Unternehmen, insbesondere börsennotierter, dürfte ähnlich 
dramatisch sein.  
Nachfolgend soll die Leica-Entscheidung näher untersucht werden. Über bisher zu diesem 
Thema  erschiene  Beiträge  hinaus,  sollen  jedoch  insbesondere  ihre  Folgen  aufgezeigt  und 
mögliche Ansatzpunkte für eine künftige Vorgehensweise dargestellt werden.  
2  Die Leica-Entscheidung 
Dem von den Frankfurter Gerichten zu entscheidenden Fall lag zu Grunde, dass in der Sat-
zung des Unternehmens keine Regelung hinsichtlich der Art und Weise der Vollmachtsertei-
lung enthalten war. In der Einladung zur Hauptversammlung war jedoch angegeben, dass bei 
Vertretung  durch  einen  Bevollmächtigten  der  Bevollmächtigte  seine  Stimmberechtigung 
durch Übergabe einer schriftlichen Vollmachtsurkunde an die Gesellschaft zu deren Verbleib 
nachzuweisen habe. 
                                                 
1 Beschluss vom 04. April 2008 (Az.: 3-5 O 78/08) und Urteil vom 26. August 2008 (Az.: 3-5 O 339/07), letzte-
res abgedruckt in AG 2008, Seite 751 ff. 
2 Beschluss vom 15. Juli 2008 (Az.: 5 W 15/08). 
3 Das Landgericht Frankfurt am Main hat zunächst einen Antrag der Leica Camera AG im so genannten Freiga-
beverfahren gemäß den §§ 327e, 319 AktG abgelehnt. Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat mit dem 
besagten Beschluss die sofortige Beschwerde der Leica Camera AG zurück gewiesen. Hiernach erging das Ur-
teil des Landgerichtes im Klageverfahren. Gegen die Entscheidung wurde Berufung eingelegt. Die Entschei-
dung des Oberlandesgerichtes steht noch aus. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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2.1  Nichtigkeit  
Hierin sahen die Frankfurter Richter einen Verstoß gegen die §§ 241 Nr. 1, 121 Abs. 2 AktG. 
Zur Begründung führen sie aus, dass es mangels Satzungsregelung bei der gesetzlichen Rege-
lung der §§ 134, 135 AktG bleibe. Nach § 135 AktG n.F.
4 bedürfe eine Vollmacht, die einem 
Kreditinstitut erteilt werde, nicht mehr der Schriftform. Vielmehr müsse diese nur in nach-
prüfbarer  Form  festgehalten  werden.  Ein  unterschiedsloses  Verlangen  einer  schriftlichen 
Vollmacht zum Verbleib bei der Gesellschaft entspreche daher nicht der gesetzlichen Rege-
lung. Gemäß § 121 Abs. 3 AktG müsse aber die Einberufung neben anderen Angaben auch 
die Bedingungen angeben, von denen die Teilnahme an der Hauptversammlung und die Aus-
übung des Stimmrechts abhängig seien. Hierunter fielen auch alle Modalitäten, die die Art 
und Weise oder die Form der Stimmrechtsausübung betreffen, wozu auch die Fragen der 
Vollmachtserteilung gehörten. Das unterschiedslose Schriftformerfordernis verstoße deshalb 
gegen § 121 Abs. 3 AktG, weshalb die unter diesem Verstoß gefassten Beschlüsse nach §§ 
241 Nr. 1 AktG nichtig seien. 
2.2  Anfechtbarkeit  
In jedem Fall, so die Frankfurter Gerichte weiter, seien die Beschlüsse anfechtbar, da die 
betreffenden Angaben in der Einladung geeignet seien, Aktionäre von der Teilnahme an der 
Hauptversammlung abzuhalten. So könnten sie sich gehindert sehen, die Vollmacht nach den 
Vorgaben der Einladung zu erteilen und deshalb der Hauptversammlung fern bleiben bzw. 
ihre Bank eben nicht bevollmächtigen. Da ausweislich des Protokolls nicht sämtliche Aktio-
näre teilgenommen hätten, könnte die Nichtteilnahme einzelner Aktionäre infolge dieser un-
richtigen Angaben nicht ausgeschlossen werden. 
3  Die Hypovereinsbank-Entscheidung sowie die Entscheidung des Land-
gericht Krefeld  
3.1  Das  Landgericht  München  I
5  und  das  Oberlandesgericht  München
6 
sowie  das  Landgericht  Krefeld
7  entschieden  –  in  ähnlich  gelagerten 
Fällen
8 – völlig anders. Mangelnde Nichtigkeit nach Oberlandesgericht 
München 
Das Landgericht München I, bestätigt durch das Oberlandesgericht, gab einem Antrag eines 
Unternehmens im so genannten Freigabeverfahren
9 statt und erklärte die zu Grunde liegende 
Anfechtungs- sowie Nichtigkeitsklage für offensichtlich unbegründet. Zur Begründung wird 
                                                 
4 Die §§ 134, 135 AktG wurden durch das Gesetz zur Namensaktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsaus-
übung vom 18. Januar 2001 geändert. Gemäß § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG ist die Vollmachtserteilung des Akti-
onärs gegenüber seiner Bank erleichtert worden. 
5 Beschluss vom 24. April 2008 (Az.: 5 HK O 23244/07). 
6 Beschluss vom 03. September 2008 (Az.: 7 W 1432/08).  
7 Urteil vom 20. August 2008 (Az.: 11 O 14/08), AG 2008, Seite 754 ff.  
8 Der einzige Unterschied im Sachverhalt zum Leica-Verfahren bestand darin, dass in der dortigen Einladung die 
schriftlichen Vollmachten nicht zum Verbleib bei der Gesellschaft vorzulegen waren. 
9 Nach den §§ 327e, 319 AktG. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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insbesondere  ausgeführt,  dass  die  Angaben  in  der  Hauptversammlungseinladung  zur  Aus-
übung des Stimmrechts durch Bevollmächtigte keine Bedingung im Sinne des § 121 Abs. 3, 
Satz 2 AktG und deshalb ein Verstoß hiergegen kein Nichtigkeitsgrund im Sinne des § 241 
Nr. 1 AktG seien. Unter § 121 Abs. 3, Satz 2 AktG fielen lediglich Bestimmungen in der Sat-
zung zur Anmeldung und zur Legitimation der Aktionäre. Mit dieser Auffassung sieht sich 
das Oberlandesgericht München auch nicht im Widerspruch zur Rechtsprechung des Ober-
landesgerichtes  Frankfurt  am  Main,  da  dieses  in  der  wenige  Tage  nach  der  Leica-
Entscheidung ergangenen so genannten Wella-Entscheidung
10, der eine dem vorliegenden Fall 
ebenfalls vergleichbare Satzungsregelung sowie Formulierung in der Einladung zu Grunde 
lag, keinen Nichtigkeitsgrund angenommen hätte. 
3.2  Mangelnde Anfechtbarkeit nach Oberlandesgericht München 
Nach Auffassung der Münchener Richter liege auch keine Anfechtbarkeit vor, da die entspre-
chenden Angaben in der Einladung die gesetzlichen Regelungen nicht in relevanter Weise 
verletzen würden. Zum einen sei die gesetzliche Regelung bereits unklar, weil nicht eindeutig 
sei, was unter nachprüfbarem Festhalten im Sinne des § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG zu verste-
hen sei. Der Gesetzgeber habe auf der einen Seite auf keine der gesetzlichen Formvorschriften 
wie  Schriftform,  Textform  oder  notarielle  Beurkundung  zurückgegriffen.  Auf  der  anderen 
Seite habe er aber dennoch vorgeschrieben, dass die Vollmachtserklärung (i) vollständig sein 
müsse, (ii) nur mit der Stimmrechtsausübung verbundene Erklärungen enthalten dürfe sowie 
(iii) durch die Vollmacht die Nachweis-,  Identifikations- und Dokumentationsfunktion ge-
wahrt werden müsse. Sei das Gesetz hinsichtlich der formellen Anforderungen nicht klar und 
eindeutig, stelle eine Einladung, die die unklare gesetzliche Regelung nicht wiedergebe bzw. 
nicht auf sie verweise, sondern auf das allgemeine Schriftformerfordernis des § 134 Abs. 3, 
Satz AktG rekurriere, keinen vorwerfbaren Einberufungsmangel dar. Deshalb, so das Ober-
landesgericht München, sei die Relevanz eines etwaigen Verstoßes gegen § 135 Abs. 2 AktG 
nicht ersichtlich, zumal nach § 135 Abs. 6 AktG die Wirksamkeit einer Stimmabgabe nicht 
dadurch beeinträchtigt sei, dass die Vollmacht nicht den formellen Erfordernissen des § 135 
Abs. 2 AktG entspreche. Angesichts dieser Wertung innerhalb des § 135 AktG sowie der 
nicht eindeutigen gesetzlichen Regelung sei § 135 Abs. 2, Satz 3 und 4 AktG lediglich als 
bloße Ordnungsvorschrift zu sehen, bei deren Verstoß eine Anfechtbarkeit ausscheide. Das 
Oberlandesgericht München weist auch in diesem Zusammenhang darauf hin, dass es sich 
nicht in Widerspruch zur Leica-Entscheidung des Oberlandesgerichtes Frankfurt begebe, da 
dort die Vollmacht zur Aufbewahrung bei der Gesellschaft vorzulegen war.  
3.3  Die Entscheidung des Landgerichtes Krefeld  
In dem vom Landgericht Krefeld zu entscheidenden Fall sah die Satzung vor, dass Vollmach-
ten der Schriftform bedürfen und der Gesellschaft in Verwahrung zu geben sind. Die Haupt-
versammlungseinladung sah vor, „[…] dass die Aktionäre ihr Stimmrecht […] auch durch 
einen schriftlich Bevollmächtigten, z. B. durch ein Kreditinstitut oder durch eine Aktionärs-
vereinigung ausüben lassen können.“ Hierin sah das Landgericht Krefeld weder ein Verstoß 
gegen § 241 AktG noch gegen § 243 AktG. Schreibe nämlich die Satzung für Vollmachten 
                                                 
10 Beschluss des Oberlandesgericht Frankfurt am Main in Sachen Wella vom 22. Juli 2008 (Az.: 5 U 77/07). Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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eine bestimmte Form vor, auch für Fälle des § 135 AktG, gehe diese der gesetzlichen Rege-
lung vor. Der Gesetzgeber habe mit der Änderung des § 135 AktG die Bevollmächtigung von 
Kreditinstitut oder Aktionärsvereinigungen liberalisieren, jedoch nicht dergestalt einschrän-
ken wollen, dass fortan bestehende Satzungsregelungen unzulässig seien. Auch läge kein Ver-
stoß gegen die §§ 241 Nr. 3, 121 Abs. 3 AktG vor. § 121 Abs. 3 AktG beziehe sich aus-
schließlich auf die satzungsmäßig zugelassenen Teilnahmebedingungen, da das Gesetz für die 
Teilnahme an der Hauptversammlung mit Ausnahme der Aktionärseigenschaft keine weiteren 
Voraussetzungen enthalte. Sehe die Satzung keine weiteren Teilnahmerestriktionen vor, als 




4  Einheitliche Schriftform als Nichtigkeitsgrund: Modalitäten der Stimm-
rechtsvollmacht  als  Bedingungen  im  Sinne  des  §  121  Abs.  3,  Satz  2 
AktG?  
Entscheidend für die Frage, ob das unterschiedslose Verlangen einer schriftlichen Vollmacht 
einen Nichtigkeitsgrund im Sinne des § 241 Nr. 1 AktG darstellt oder nicht und damit zur 
Nichtigkeit der Beschlüsse führt, ist, ob man die Modalitäten der Stimmrechtsvollmacht von 
dem Begriff der Bedingungen im Sinne des § 121 Abs. 3 AktG als umfasst ansieht.  
4.1  Der Ansatz der Leica-Entscheidung  
Diese entscheidende Frage wird in der Leica-Entscheidung unter Hinweis auf zwei Fundstel-
len
12 bejaht, ohne dass die angegebenen Kommentarmeinungen diese Rechtsauffassung ein-
deutig  tragen  bzw.  ohne  dass  auf  weitere  einschlägige  Literatur  hinreichend  eingegangen 
wird. 
Inhaltlich wird die Rechtsauffassung der Frankfurter Richter von Kubis nicht gestützt
13. Bei 
Kubis ist nämlich nicht die Rede davon, dass § 121 Abs. 3 AktG die Voraussetzungen der 
Vollmachtserteilung per se umfasse. Vielmehr sind hiernach alle Modalitäten, die die Art und 
Weise  oder  die  Form  der  Stimmrechtsausübung  betreffen,  in  die  Einladung  aufzunehmen, 
aber nur, sofern sie von den gesetzlichen Regelungen abweichen
14. Von einem Automatis-
mus, wie es das Landgericht Frankfurt unterstellt, kann also keine Rede sein
15, auch wenn 
                                                 
11 Landgericht Krefeld, aaO., Seite 755 mwNw. 
12 Vgl. Kubis in Münchener Kommentar zum AktG, 2. Aufl., § 121, Rn. 40 ff.; Ziemons in: K. Schmidt/Lutter, 
AktG, § 121, Rn. 35 ff. 
13 Das Landgericht Frankfurt am Main gibt – im Unterschied zum Oberlandesgericht – die Kommentierung von 
Kubis zudem unzutreffend wieder. Die einschlägige Kommentierung findet sich nicht unter Randziffer 21, 
sondern  unter  Randziffer  40.  An  sich  eine  Kleinigkeit,  angesichts  der  weitreichenden  Folgen  der  Leica-
Entscheidung jedoch irgendwie ärgerlich. 
14 Vgl. Kubis, aaO., Rn. 40. 
15 So auch Schulte/Bode, AG 2008, Seite 730 (732). Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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zugegebenermaßen bei einem Schriftformerfordernis stets eine Abweichung von § 135 Abs. 
2, Satz 4 AktG angenommen werden kann
16.  
Gleiches gilt für die angegebene Kommentierung von Ziemons
17. Auch aus dieser ergibt sich 
die besagte Rechtsfolge, wonach Modalitäten der Vollmachtserteilung zwangsläufig in die 
Einladung zu übernehmen sind, nicht ohne Weiteres
18. Vielmehr wird dort nur ausgeführt, 
dass  dies  nur  dann  gelte,  wenn  die  Satzung  Regelungen  über  die  Modalitäten  der  Voll-
machtserteilung enthalte
19. Im Leica-Verfahren war dies aber gerade nicht der Fall.  
4.2  Die herrschende Meinung  
Mit weiteren Meinungen, z. B. der herrschenden Meinung, befassen sich die Frankfurter Ge-
richte im Unterschied zu den Münchenern nicht bzw. nicht hinreichend. So übersehen sie, 
dass von einer Vielzahl von Kommentatoren mit überzeugenden Gründen genau die entge-
gengesetzte Auffassung vertreten wird, nach der Modalitäten, die die Art und Weise oder die 
Form der Stimmrechtsausübung durch Bevollmächtigte betreffen, gerade keine Bedingungen 
im Sinne des § 121 Abs. 3, Satz 2 AktG sind, sondern hierunter nur Bestimmungen der Sat-
zung zur Anmeldung und zur Legitimation der Aktionäre fallen
20.  
4.3  Stellungnahme  
4.3.1  Übliche Satzungsterminologie  
Der herrschenden Meinung zu § 121 Abs. 3, Satz 2 AktG ist zuzustimmen. Sie decken sich 
auch mit der üblichen Satzungsterminologie. So wird in Satzungen entsprechend dem Gesetz 
in der Regel zwischen der Teilnahme an der Hauptversammlung einerseits sowie dem Stimm-
recht selbst (nicht dessen Ausübung an sich!) andererseits unterschieden. In dem Abschnitt 
Teilnahme  an  der  Hauptversammlung  sind  dann  Regelungen  über  die  Teilnahme  an  der 
Hauptversammlung und die Ausübung des Stimmrechts enthalten. Hingegen finden sich die 
Regelungen über die Art und Weise der Vollmachtserteilung unter der Rubrik Stimmrecht, 
womit sowohl terminologisch als auch systematisch unterschieden wird.  
4.3.2  Gesetzessystematik  
Gleiches ergibt sich auch aus der Gesetzessystematik bzw. -terminologie. Die Einberufung 
der Hauptversammlung ist in den §§ 121 bis 128 AktG
21, das Stimmrecht – mit der Möglich-
                                                 
16 Sofern man § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG überhaupt für satzungsdispositiv hält, siehe hierzu unten Ziffer 3.4.  
17 Vgl. Ziemons aaO.  
18 So auch Schulte/Bode, aaO. 
19 Vgl. Ziemons aaO., Rn. 37. 
20 Vgl. etwa: Hüffer, AktG, 8. Auf., § 121, Rn. 10; Obermüller/Werner/Winden, Die Hauptversammlung der 
Aktiengesellschaft, 4. Aufl., Kap. B., Rn. 69; Geßler/Hefermehl/Eckard/Kropf, AktG, 1974, § 121, Rn. 35; 
Großkommentar zum AktG, 4. Aufl.; § 121, Rn. 57; Semler/Volhard, Hauptversammlungshandbuch, 2. Aufl.; 
§ 4, Rn. 110; Wieneke/Pauly in NZG, 2008, 792, 795 mit Verweis auf den Referentenentwurf des Gesetzes 
zur Umsetzung der Aktionärsrichtlinie. 
21 Die §§ 121 bis 128 AktG bilden im 4. Abschnitt, in dem die Hauptversammlung geregelt ist, den 2. Unterab-
schnitt unter der Überschrift Einberufung der Hauptversammlung.  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
 
12 
Frankfurt School of Finance & Management 
Working Paper No. 104  
 
keit der Bevollmächtigung – hingegen in den §§ 133 bis 137 AktG geregelt
22. Regelungen 
über die Bedingungen, von denen die Teilnahme an der Hauptversammlung und die Aus-
übung des Stimmrechts abhängen, finden sich neben § 121 Abs. 3, Satz 2 AktG noch in § 123 
Abs. 2, Satz 1 AktG, also insgesamt nur im 2. Unterabschnitt, der die Einberufung der, die 
Teilnahmevoraussetzungen zur und die Legitimation für die Hauptversammlung regelt. Von 
Modalitäten über die Art und Weise der Vollmachtserteilung ist in diesen Vorschriften nicht 
die Rede. Vielmehr ist dies in den §§ 133 ff. AktG enthalten, in denen wiederum die Teil-
nahmebedingungen nicht vorkommen. Mithin unterscheidet auch das Gesetz eindeutig, wes-
halb mit Bedingungen im Sinne des § 121 Abs. 3, Satz 2 AktG nicht Art und Weise der Voll-
machtserteilung gemeint sein kann. 
4.3.3  Hinweispflicht des § 125 Abs. 1, Satz 2 AktG  
Auch wäre die Verpflichtung gemäß § 125 Abs. 1, Satz 2 AktG, in der Mitteilung an die Ak-
tionäre auf die Möglichkeiten der Ausübung des Stimmrechts durch einen Bevollmächtigten, 
auch durch eine Vereinigung von Aktionären, hinzuweisen, überflüssig, wenn § 121 Abs. 3, 
Satz 2 AktG dazu zwingen würde, die Voraussetzungen für die Vollmachtserteilung in die 
Einladung aufzunehmen.  
4.4  Möglichkeit der Satzungsregelung: Ist § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG dispo-
sitiv? 
Neben der Definition des Begriffes Bedingung im Rahmen des § 121 Abs. 3, Satz AktG ist 
auch  entscheidend,  ob  eine  entsprechende  Satzungsregelung  –  wonach  beispielsweise  die 
Vollmacht einheitlich der Schriftform bedarf – der Regelung des § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG 
vorgeht, insoweit also Satzungshoheit besteht. Diese Frage ist in der Literatur umstritten
23. In 
den  besagten  Leica-  sowie  Hypovereinsbank-Entscheidungen  konnte  diese  Frage  mangels 
Satzungsregelung dahin gestellt bleiben. Das Landgericht Krefeld hat die Satzungsautonomie 
insoweit bejaht
24.  
Aufgrund der Leica-Entscheidung dürfte dies nun aber in der Praxis für Gesellschaften rele-
vant werden, die über eine solche Regelung in ihrer Satzung verfügen
25. Denn nach der Leica-
Entscheidung liegt nun eine obergerichtliche Rechtsprechung vor, nach der Modalitäten über 
die Stimmrechtsvollmacht Bedingungen im Sinne des § 121 Abs. 3, Satz AktG darstellen. 
Fehlerhafte Angaben führen hiernach also zur Nichtigkeit
26. Was gilt also nach der Änderung 
durch das NaStraG: Die Satzung oder das Gesetz? 
                                                 
22 Die §§ 133 bis 137 AktG bilden im 4. Abschnitt (Hauptversammlung) den 4. Unterabschnitt unter der Über-
schrift Stimmrecht.  
23 Für die Zulässigkeit einer Satzungsregelung siehe z. B. Zätsche/Grönig, NZG 2000, 393 (399); Bunke, AG 
2002,  Seite  57  (61);  Kindler,  NJW  2001,  Seite  1678  (1688);  Schulte/Bode,  aaO.,  Seite  733  f.;  a.A.  K. 
Schmidt/Lutter, aaO., § 135, Rn. 7; Münchener Kommentar, aaO., § 135, Rn. 43; Hüffer, aaO., § 135, Rn. 6. 
24 Landgericht Krefeld, aaO. 
25 Was z. B. bei den meisten der betroffenen DAX-Unternehmen, also rund der Hälfte, der Fall ist.  
26 Bzw. nach den Leica-Entscheidungen führt dies in jedem Fall zur Anfechtbarkeit, siehe oben Ziffer 1.2. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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4.4.1  Verhältnis des § 134 Abs. 3, Satz 1 AktG zu § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG 
§ 134 Abs. 3, Satz 1 AktG regelt, dass auf einer Hauptversammlung das Stimmrecht auch 
durch einen Bevollmächtigten ausgeübt werden kann. Nach § 134 Abs. 3, Satz 2 AktG gilt für 
Vollmachten die Schriftform, wenn die Satzung keine Erleichterungen bestimmt. § 135 Abs. 
1, Satz 1 AktG sieht vor, dass ein Aktionär sein Kreditinstitut bevollmächtigen kann. Nach § 
135 Abs. 2, Satz 4 AktG hat das Kreditinstitut die Vollmacht in nachprüfbarer Form festzu-
halten. Mithin sieht § 134 Abs. 3, Satz 1 AktG die Schriftform als Grundsatz vor und gibt 
dem Satzungsgeber die Möglichkeit, eine Erleichterung zu regeln. Hingegen sieht § 135 Abs. 
2, Satz 4 AktG per se eine Erleichterung für Kreditinstitute sowie über § 135 Abs. 9 AktG 
auch für gleichgestellte Aktionärsvereinigungen sowie andere geschäftsmäßig handelnde Per-
sonen vor. Es stellt sich also die Frage, wie diese beiden Vorschriften zueinander stehen und 
ob die Satzung überhaupt eine von § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG abweichende Regelung treffen 
kann. 
Aufgrund der nebeneinander stehenden Regelungen könnte man zu der Auffassung gelangen, 
dass § 135 AktG von der allgemeinen Regelung des § 134 AktG überlagert wird, also einem 
Kreditinstitut doch die Vollmacht schriftlich zu erteilen ist, sofern die Satzung keine Erleich-
terung – z. B. im Sinne des § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG – vorsieht. Hiergegen spricht jedoch 
die  Gesetzessystematik  sowie  die  in  diesem  Punkt  eindeutige  Gesetzesbegründung.  §  135 
AktG enthält eine Sonderregelung zur Bevollmächtigung von Kreditinstituten, Aktionärsver-
einigungen etc.
27. Der Gesetzgeber wollte also für die in § 135 AktG aufgeführten Stimm-
rechtsvertreter auf die Schriftform generell verzichten und es den Aktionären sowie Instituten 
überlassen, geeignete Vollmachtsformen zu vereinbaren
28. 
4.4.2  Satzungshoheit 
Kann dann aber die Satzung nicht doch § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG vorgehen, also regeln, dass 
Vollmachten an Kreditinstitute etc. doch einer bestimmten Form bedürfen? Dagegen dürfte 
die Gesetzesbegründung zum NaStraG sprechen, wonach ja das Schriftformerfordernis ge-
genüber Kreditinstituten gerade gestrichen wurde. Dafür spricht jedoch, dass der Gesetzgeber 
das Verhältnis zwischen Aktionär als Vollmachtsgeber und Kreditinstitut etc. als Bevollmäch-
tigter nicht völlig aus dem Einflussbereich des Satzungsgebers heraus genommen hat. So un-
terliegen nach § 135 Abs. 4, Satz 3 AktG die Voraussetzungen zur Ausübung des Stimmrech-
ts aus fremden Aktien durch Kreditinstitute etc. weitgehend der Satzungshoheit
29. Zwar be-
zieht sich § 135 Abs. 4 AktG grundsätzlich auf die Fälle der Vollmachtsausübung – offen 
oder anonym – bzw. auf die Frage der Legitimation des Bevollmächtigten. Jedoch kann das 
eine nicht ohne das andere gesehen werden: Die Frage der Vollmachtserteilung, also die des § 
135 Abs. 2, Satz 4 AktG, hängt mit der der Legitimation des Bevollmächtigten gegenüber der 
Gesellschaft, also der des § 135 Abs. 4, Satz 3 AktG, zwangsläufig zusammen. Im Ergebnis 
kommt es auf die Stimmrechtsausübung an und diese bedarf nun einmal beides: Erteilung und 
Legitimation. Räumt der Gesetzgeber also dem Satzungsgeber ausdrücklich die Möglichkeit 
ein,  die  Legitimation  des  Kreditinstitutes  etc.  zu  regeln,  so  bestimmt  der  Satzungsgeber 
zwangsläufig über die Vollmachtserteilung gleich mit. Dann muss aber insgesamt Satzungs-
hoheit in dieser Frage bestehen, denn andernfalls würde man sich in einen unauflösbaren Wi-
                                                 
27 Vgl. hierzu allein Hüffer, aaO. § 134, Rn. 1. 
28 Vgl. Bunke, AG 2002, Seite 57 (61).  
29 Vgl. Bunke, aaO. mwNw.  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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derspruch begeben bzw. eine von beiden Vorschriften würde – zumindest teilweise – ins Lee-
re laufen
30.  
4.4.3  Anforderungen an die Satzungsregelung  
Ist dem so, dann stellt sich die nächste Frage, welche Anforderungen man an die entsprechen-
de Satzungsregelung stellt, insbesondere ob die bisher an § 134 Abs. 3, Satz 2 AktG anleh-
nende übliche Bestimmung wie etwa, dass Vollmachten der Schriftform bedürfen, ausrei-
chend ist oder nicht.  
Teilweise wird vertreten, dass die Satzung dann freilich konkret die Schriftform für die Voll-
macht an Kreditinstitute etc. vorsehen müsse, also eine – bisherige – nur den Wortlaut des § 
134 Abs. 3, Satz 2 AktG wiederholende Regelung unkonkret sei und gerade nicht genügen 
würde
31. Dies leuchtet hingegen nicht ein
32 und würde auch fatale Folgen haben.  
Welche Regelung ist konkreter als das Erfordernis einer Schriftform für alle? Erklärt man 
zudem die Regelung des § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG für dispositiv und hat der Satzungsgeber 
bestimmt, dass Vollmachten der Schriftform bedürfen, dann gibt es keinen Grund, nun zwi-
schen den Bevollmächtigten zu unterscheiden. Zwar stammen die allermeisten solcher Sat-
zungsregelungen aus Zeiten vor dem NaStraG, weshalb der jeweilige Satzungsgeber sich über 
diese  neue  Möglichkeit  der  Vollmachtserleichterung  gegenüber  Kreditinstituten  etc.  keine 
Gedanken gemacht hat bzw. machen konnte. Nun aber zu unterstellen, er wolle das Schrift-
formerfordernis nicht mehr für alle bzw. die bisherige Satzungsregelung hätte sich angesichts 
der Gesetzesänderung überholt, ist nicht zwingend. Ganz im Gegenteil, wäre es doch genauso 
konsequent zu sagen, der Satzungsgeber habe die Wahl, seine bestehende Vorschrift nachträg-
lich zu ändern, wenn er die Erleichterung wollte. Macht er hiervon keinen Gebrauch, will er 
an der bisherigen Regelung festhalten mit der Konsequenz, dass nach wie vor alle Vollmach-
ten der Schriftform bedürfen.  
Im Übrigen dürfte dies auch keine Abweichung von der Praxis sein. Kreditinstitute sind aus 
aufsichtsrechtlichen Gründen weiterhin verpflichtet, sich schriftlich bevollmächtigen zu las-
sen
33.  Auch  Aktionärsschutzvereinigungen  lassen  sich  in  der  Regel  nur  schriftlich  bevoll-
mächtigen.  
Der Gesetzgeber hätte, hätte er § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG für zwingend gehalten, eine ent-
sprechende  Übergangsregelung  schaffen  können,  etwa  dergestalt,  den  Gesellschaften  die 
                                                 
30 Vgl. Bunke, aaO.; im Ergebnis auch Schulte/Bode, aaO., Seite 733 f. mit Verweis auf § 23 Abs. 5 AktG; a.A. 
K. Schmidt/Lutter, aaO., § 135, Rn. 7, wonach sich die in § 135 Abs. 4, Satz 3 mittelbar vorgesehene Mög-
lichkeit, Anforderungen an den Nachweis in der Satzung vorzusehen, nicht auf das Formerfordernis für die 
Vollmachtserteilung als Wirksamkeitsvoraussetzung, sondern nur auf die Dokumentation beziehe, was sich 
eindeutig aus der Regierungsbegründung ergebe. Dann muss aber die Frage erlaubt sein, warum die Gesell-
schaft dem Vollmachtgeber sowie dem Bevollmächtigten vorschreiben dürfen soll, wie die Vollmacht zu er-
teilen ist, sie dann jedoch nicht vorgelegt bekommen darf.  
31 Vgl. Bunke, aaO., Seite 61.  
32 Im Ergebnis so auch Landgericht Krefeld, aaO.; Schulte/Bode, aaO., Seite 734. 
33 Siehe hierzu u.a. die Vorgaben von § 29 Abs. 2 KWG und die Anforderungen an die Ordnungsmäßigkeit des 
Depotgeschäfts  und  der  Erfüllung  von  Wertpapierlieferungsverpflichtungen  der  Bafin  in: 
Consbruch/Möller/Bähre/Schneider, Textsammlung zum KWG; Wieneke/Pauly aaO., 794. Dies gilt jedoch 
nur für inländische Institute. Ausländische Institute sind jedoch hiervon nicht erfasst.  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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Möglichkeit einzuräumen, innerhalb eines bestimmten Zeitraumes eine Änderung herbeizu-
führen.  Die  besagten  Satzungsregelungen  waren  allen  hinreichend  bekannt.  Auch  wurden 
beide Vorschriften, § 134 und § 135 AktG, gemeinsam durch das NaStraG geändert. Der Ge-
setzgeber hätte also ganz leicht eine Abstimmung vornehmen können und müssen. Wenn er 
also wollte, dass das Schriftformerfordernis gemäß § 134 Abs. 3, Satz 2 AktG für Bevoll-
mächtigungen von Kreditinstituten nicht ausreiche bzw. eine Formerleichterung gemäß § 135 
Abs. 2, Satz 4 AktG explizit hätte geregelt werden müssen, dann hätte er – entsprechend der 
Regelung in § 135 Abs. 4, Satz 3 AktG – eine Bestimmung aufnehmen können und müssen, 
wonach die nachprüfbare Form genügt, sofern die Satzung darüber keine Bestimmungen ent-
hält. Da er dies nicht hat, muss es dabei bleiben, dass § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG dispositiv ist 
und bestehende Satzungsregelungen vorgehen. Insofern hat das Oberlandesgericht München 
schlicht recht, wenn es – zwar im Zusammenhang mit dem Formerfordernis des nachprüfbar 
Festhaltens – anmerkt, dass die neuen Regelungen unklar seien und dies nicht zu Lasten der 
Gesellschaften gehen dürfe.  
4.4.4  Abhilfe durch das ARUG? 
Das ARUG
34 soll wohl in der ersten Jahreshälfte 2009 in Kraft treten. Nach dem vorliegenden 
Entwurf sollen auch die §§ 134, 135 AktG neu gefasst werden. Die Formerfordernisse der 
Vollmachtserteilung werden künftig wieder vereinheitlicht. Nach § 134 Abs. 3, Satz 2 AktG 
n.F. bedarf die Vollmachtserteilung der Textform. Nach § 135 Abs. 1, Satz 1 AktG n.F. darf 
ein Kreditinstitut das Stimmrecht für Aktien, die ihm nicht gehören und als deren Inhaber es 
nicht im Aktienregister eingetragen ist, nur ausüben, wenn es nach § 134 Abs. 3, Satz 2 AktG 
n.F. bevollmächtigt ist. Gemäß § 135 Abs. 1, Satz 2 AktG n.F. darf die Vollmacht nur einem 
bestimmten Kreditinstitut erteilt werden und ist von diesem nachprüfbar festzuhalten. Gemäß 
§ 135 Abs. 1, Satz 3 AktG n.F. muss die Vollmachtserklärung vollständig sein und darf nur 
mit der Stimmrechtsausübung verbundene Erklärungen enthalten.  
Mithin sind die Änderungen aufgrund des ARUG grundsätzlich geeignet, die Unsicherheit 
hinsichtlich  der  Vollmachtserteilung  zu  beseitigen.  Es  bleiben  jedoch  Zweifel,  ob  künftig 
Formerschwerungen möglich sind bzw. wie mit bisherigen Satzungsregelungen umzugehen 
ist. Denn weder die Gesetzesvorschläge noch die Begründung zum ARUG sind diesbezüglich 
eindeutig. Vielmehr wird nach der Begründung ausdrücklich nur die Möglichkeit aufgegeben, 
„[…] durch die Satzung eine noch weitergehende Formfreiheit vorzusehen, [….]“
35. Was ist 
jedoch mit Formerschwerungen? Eine Antwort hierauf ist nur über § 23 AktG möglich, wo-
nach eine anders lautende Satzungsregelung unzulässig sein dürfte
36. Die Rechtsfolgen im 
Falle eines Verstoßes sind jedoch ungeklärt. So tritt nach wohl herrschender Meinung Nich-
tigkeit nicht bereits wegen eines Verstoßes gegen § 23 Abs. 5 AktG ein, sondern nur in den 
Grenzen des § 241 Nr. 3 AktG, der analog anzuwenden ist. Danach ist Nichtigkeit nur dann 
anzunehmen, wenn die Satzungsregelung nach ihrem konkreten Inhalt gegen Einzelnormen 
                                                 
34 Am 06. Mai 2008 hat das Bundesjustizministerium den Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Aktionärsrechterichtlinie veröffentlicht, mit der nicht nur die Aktionärsrechterichtlinie 2007/36EG vom 07. 
Juli 2007 (ABl. EU Nr. L 184, 17) umgesetzt werden, sondern darüber hinaus die Praxis missbräuchlicher An-
fechtungsklagen eindämmen sowie das deutsche Aktienrecht modernisieren, deregulieren und flexibler gestal-
ten soll.  
35 Vgl. die Begründung, Seite 46, Fettdruck hinzugefügt; abrufbar unter „www.bundesjustizministerium.com“.  
36 So auch Schulte/Bode, aaO., Seite 735. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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verstößt, die zum aktienrechtlichen Regelungskern gehören und insbesondere vom öffentli-
chen Interesse getragen werden
37.  
Im Ergebnis besteht auch nach Einführung des ARUG weiter Rechtsunsicherheit. Die Frage, 
ob künftig die §§ 134 Abs. 3, Satz 2 bzw. 135 Abs. 1, Satz 1 AktG n.F. gelten oder eine et-
waige strengere Satzungsregelung und ob Verstöße nichtig oder anfechtbar sind, wird auf die 
Ebene des § 241 Nr. 3 AktG verschoben: Gehören die §§ 134, 135 AktG n.F. zum aktien-
rechtlichen Regelungskern im Sinne des § 241 Nr. 3 AktG oder nicht
38. § 241 Nr. 3 AktG 
enthält unbestimmte Rechtsbegriffe, innerhalb derer es zahlreiche Meinungen gibt
39. Die Lei-
ca-Entscheidung zeigt, dass man in solchen Fragen trefflich streiten und unterschiedlicher 
Auffassung mit weitreichenden Folgen sein kann. In jedem Fall dürfte eine solche Frage nach 
wie vor Anfechtungs- und Nichtigkeitsklagen nach sich ziehen. Der Gesetzgeber ist also gut 
beraten, hier von Anfang an für Klarheit zu sorgen. Ohne eine Klarstellung oder eine Über-
gangsfrist, stehen Gesellschaften mit einer an § 134 Abs. 3, Satz 2 AktG angelehnten Sat-
zungsregelung unter Zugzwang, vor Inkrafttreten des ARUG ihre Satzung zu ändern, um eine 
etwaige spätere Unsicherheit zu vermeiden
40.  
4.4.5  Zwischenergebnis  
Zusammenfassend bleibt also festzuhalten, dass die Frage, ob ein unterschiedsloses Schrift-
formerfordernis bei Gesellschaften mit entsprechender Satzungsregelung nicht doch ein Ver-
stoß gegen § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG darstellt, nicht Gegenstand der Leica-Entscheidung 
war, nach wie vor umstritten und bis auf die Entscheidung des Landgerichtes Krefeld noch 
nicht entschieden ist. Angesichts der gesetzlichen Regelung stellen sich jedoch viele Fragen, 
die die – nächste – Plattform für Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklagen bilden dürften. Nach 
der Änderung der §§ 134, 135 AktG durch das NaStraG und der Leica-Entscheidung, wonach 
Verstöße in der Hauptversammlungseinladung gegen Modalitäten der Bevollmächtigung ent-
weder ein Nichtigkeits- oder in jedem Fall ein Anfechtungsgrund sind, kann sich eine Aktien-
gesellschaft mit einer bestehenden Satzungsregelung doch nur noch aussuchen, wegen wel-
chem Verstoß sie verklagt werden möchte: Wegen Verstoßes gegen ihre Satzung, wenn sie 
sich an § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG orientiert oder wegen Verstoßes gegen das Gesetz, wenn 
sie sich an ihre Satzung hält. Dies gilt zumindest für die nächste Hauptversammlung, auf der 
erst eine Satzungsänderung beschlossen werden kann
41. Ein Dilemma, was es auch Beratern 
erschweren dürfte, angesichts dessen eine Hauptversammlungseinladung zu empfehlen, die 
nicht zumindest eine Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklage ermöglicht. Insofern ist in diesem 
Fall der Gesetzgeber dringend gehalten, dieses Dilemma schnellstmöglich zu lösen. Dies den 
Gerichten  zu  überlassen,  ist  unter  rechtsstaatlichen  Gesichtspunkten  unvertretbar  und  be-
triebs- wie volkswirtschaftlich zu riskant. Das ARUG bietet hierzu Ansätze. Es bildet aber 
nach wie vor für die Gesellschaften Fallstricke, die über eine an § 134 Abs. 3 AktG in der 
jetzigen Form angelehnte Satzungsregelung verfügen und nicht, am besten vor Inkrafttreten 
des ARUG, über eine entsprechende Satzungsänderung beschließen.  
                                                 
37 Vgl. Hüffer, aaO., § 23, Rn. 43 mwNw. 
38 Hierbei stellt sich u.a. die Frage, ob Verstöße gegen das Prinzip der Satzungsstrenge gemäß § 23 Abs. 5 AktG 
einen ungeschriebenen eigenständigen Nichtigkeitsgrund darstellen oder nicht bzw. ob jede nach § 23 Abs. 5 
AktG unzulässige Satzungsbestimmung nichtig ist.  
39 Vgl. Überblick bei Hüffer, in: Münchener Kommentar, aaO., § 241, Rn. 48 ff.  
40 Siehe zu möglichen Satzungsregelungen Ziffer 8. 
41 Siehe zu möglichen Satzungsregelungen Ziffer 8. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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5  Gesetzesverstoß als Anfechtungsgrund: § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG als 
bloße Ordnungsvorschrift  
Aufgrund der etwas geringeren Folgen – begrenzte Anfechtungsfrist von einem Monat nach 
der Hauptversammlung sowie der Möglichkeit eines heilenden Bestätigungsbeschlusses – ist 
die Frage der Anfechtbarkeit bei einem unterschiedslosem Schriftformerfordernis nicht ganz 
so weit reichend, jedoch aufgrund ihrer Auswirkungen für diesjährige Hauptversammlungsbe-
schlüsse ebenfalls brisant.  
Maßgeblich für die Frage, ob in einem unterschiedslosen Schriftformerfordernis ein Anfech-
tungsgrund im Sinne des § 243 Abs. 1 AktG gegeben ist oder nicht, ist zunächst, ob man in § 
135 Abs. 2, Satz 4 AktG eine zwingende Norm oder – im Sinne des Oberlandesgericht Mün-
chen – lediglich eine ordnungsrechtliche Sollvorschrift sieht
42. 
5.1  Zwingende Rechtsnorm oder ordnungsrechtliche Sollvorschriften  
Grundsätzlich ist von der Anfechtbarkeit lediglich der Verstoß gegen offenbar unbedeutende 
Ordnungsvorschriften ausgenommen. Teilweise wird dieses Regel-Ausnahme-Verhältnis so-
gar umgekehrt gesehen, d.h. die Unanfechtbarkeit ist die Regel und nur in bestimmten, bedeu-
tenden Fällen soll die Anfechtbarkeit gegeben sein
43. Jedoch dürfte § 243 Abs. 1 AktG keine 
Handhabe für eine solche generelle Ausnahmestellung bieten. Vielmehr soll lediglich möglich 
sein, dass die Sollvorschrift einen Beurteilungsspielraum einräumt
44 oder eine Auslegung in-
diziert, nach der eine Normverletzung ausnahmsweise keinen Anfechtungsgrund darstellt
45.  
5.2  Charakter des § 135 Abs. 2, Satz 3 AktG 
5.2.1  Der Ansatz in der Hypovereinsbank-Entscheidung  
Im Sinne der Auffassung, dass § 135 Abs. 2, Satz 3 AktG dahingehend auszulegen ist, dass 
eine Normverletzung ausnahmsweise keinen Anfechtungsgrund darstellt, ist die Hypovereins-
bank-Entscheidung des Oberlandesgerichtes München zu sehen. Das Gericht führt ausdrück-
lich aus, dass vor dem Hintergrund der Wertung des Gesetzgebers in § 135 Abs. 6 AktG, wo-
nach die Wirksamkeit der Stimmabgabe durch einen Verstoß u.a. gegen § 135 Abs. 2 AktG 
nicht beeinträchtigt wird, dieser Vorschrift keine grundlegende Bedeutung beizumessen sei. 
Führt auf der einen Seite ein Verstoß gegen diese Vorschrift nicht zur Unwirksamkeit der 
Stimmabgabe, so das Oberlandesgericht München weiter, kann auf der anderen Seite ein Ver-
stoß der Gesellschaft hiergegen jedoch nicht zur Anfechtung führen.  
5.2.2  Stellungnahme  
Im Ergebnis ist dem Oberlandesgericht München zuzustimmen. Dies gilt insbesondere des-
halb, weil § 135 Abs. 2, Satz 3 AktG nur mittelbar das Verhältnis des Aktionärs bzw. dessen 
                                                 
42 Unstreitig ist die Regelung des § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG eine Rechtsnorm im Sinne des § 243 Abs. 1 AktG. 
43 Vgl. Zöllner in: Kölner Kommentar zum AktG, § 243, Rn. 63 f. 
44 So z. B. in § 121 Abs. 5, Satz 1 AktG. 
45 Vgl. Hüffer, aaO., § 243, Rn. 7. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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Bevollmächtigten zur Gesellschaft betrifft. Für das Verhältnis des Aktionärs bzw. dessen Be-
vollmächtigten zur Gesellschaft ist grundsätzlich § 134 AktG maßgeblich, wonach Schrift-
form die Grundregel ist. Lediglich über die Sondervorschrift des § 135 Abs. 2, Satz 3 AktG 
kommt das Verhältnis des Aktionärs zu dessen Bevollmächtigten überhaupt für die Gesell-
schaft zum Tragen. Dann muss jedoch auch die gesamte Vorschrift des § 135 AktG für die 
Gesellschaft maßgeblich sein mit der Folge, dass die Wertung, die der Gesetzgeber innerhalb 
§ 135 AktG vornimmt, auch für sie gilt. Führt hiernach ein Verstoß nicht zur Unwirksamkeit 
der Stimmabgabe, kann ein Verstoß der Gesellschaft nicht zur Anfechtbarkeit führen.  
Zugegebenermaßen  erscheint  die  Hypovereinsbank-Entscheidung  des  Oberlandesgerichtes 
München auf den ersten Anhieb eher pragmatischen Gesichtspunkten geschuldet. Vielleicht 
waren sich die Münchener Richter im Gegensatz zu ihren Frankfurter Kollegen der fatalen 
Folgen der Leica-Entscheidung bewusst. Oder sie haben, was genauso löblich wäre, eine Ge-
samtbetrachtung der Anfechtungs- sowie Nichtigkeitsvorschriften über die sture Anwendung 
von einzelnen Formvorschriften gestellt. Führt man sich nämlich die Intention des § 243 Abs. 
1 AktG vor Augen und macht sich deutlich, was der Gesetzgeber mit der Anfechtungsmög-
lichkeit eigentlich bezwecken wollte, erscheint die Hypovereinsbank-Entscheidung als in ih-
rer Begründung und im Ergebnis fast schon zwingend
46. Hingegen muss angesichts der Leica-
Entscheidung die Frage erlaubt sein, ob einem Aktionär im Gegensatz zu seiner Gesellschaft 
schlicht Narrenfreiheit eingeräumt werden soll. Denn den Aktionären war es doch bisher – 
auch in  den  Leica- und Hypovereinsbank-Entscheidungen – unbenommen, ihrer  Bank die 
vorgesehene Vollmacht zu erteilen. In der Praxis ist dies ja auch die Regel
47. Zudem – so auch 
bei Leica sowie der Hypovereinsbank – haben sie mit den ihnen zugesandten Hauptversamm-
lungsunterlagen entsprechende Vollmachtsvordrucke erhalten, die sie nur hätten ausfüllen und 
zurückschicken müssen. Das hätte ihnen keine große Mühe und Kosten verursacht. Insofern 
muss man sich schon fragen, ob einem Aktionär, der ein ernsthaftes Interesse an der Entwick-
lung seiner Gesellschaft hat, nicht zuzumuten ist, seiner Bank eine schriftliche Vollmacht zu 
erteilen, auch wenn ihm das Aktiengesetz eine Erleichterung einräumen will. Insoweit geht 
auch die Begründung des Landgerichtes Frankfurt am Main schlicht zu weit, wenn es aus-
führt, es sei nicht auszuschließen, dass Aktionäre angesichts des schriftlichen Vollmachtser-
fordernisses an Banken davon abgehalten worden wären, auf der Hauptversammlung zu er-
scheinen bzw. sich vertreten zu lassen. Es ist vielmehr davon auszugehen, dass bisher und 
auch auf der besagten Hauptversammlung der Leica Camera AG Aktionäre von Kreditinstitu-
ten sowie Aktionärsvereinigungen vertreten wurden. Also war es einem Aktionär, entgegen 
der Behauptung des Landgerichtes Frankfurt am Main, sehr wohl möglich, dafür zu sorgen, 
dass seine Stimme vertreten war, vorausgesetzt er wollte dies auch.  
5.3  Zwischenergebnis  
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass angesichts der Regelung in § 243 Abs. 1 AktG, 
wonach ein Verstoß gegen die Satzung oder gesetzliche Vorschriften eine Anfechtbarkeit be-
gründet, eine Anfechtungsmöglichkeit nur über eine einschränkende Auslegung des § 243 
Abs. 1 AktG verneint werden kann. Die Annahme einer solchen Ausnahme in der Hypove-
reinsbank-Entscheidung ist schon wegen der Wertung innerhalb des § 135 AktG richtig und 
zu begrüßen.  
                                                 
46 Mit demselben Ergebnis: Wieneke/Pauly aaO., 794. 
47 Siehe oben Ziffer 3.4.3.  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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6  Auswirkungen der Leica-Entscheidung: eine echte „Bredouille“ 
Sollte die Leica-Entscheidung bestätigt werden bzw. sich sogar durchsetzen, gäbe dies den 
Gesellschaften gewaltige Aufgaben auf. Insbesondere aufgrund der angenommenen Nichtig-
keit würde sich die Lage dramatisch verschärfen
48.  
6.1  Wirkungen eines Urteiles  
Gemäß § 248 AktG wirkt ein rechtskräftiges Urteil, das einen Beschluss für nichtig erklärt, 
für und gegen alle Aktionäre sowie Organmitglieder einer Gesellschaft. Ein rechtskräftiges 
Urteil lässt die von der Hauptversammlung gewollten Rechtswirkungen des Beschlusses ent-
fallen; und zwar grundsätzlich von Anfang an
49.  
6.2  Insbesondere mögliche Nichtigkeitsklage  
Die Entscheidung der Frankfurter Gerichte sorgt insbesondere deshalb für Aufregung, da die 
Vorschrift des § 135 Abs. 2, Satz 4 AktG bereits 2001 geändert wurde und seit ihrer Einfüh-
rung eine Vielzahl von Hauptversammlungseinladungen – quer durch die deutsche Aktien-
landschaft – die Schriftform für alle Bevollmächtigten vorsahen. Die Konsequenzen für die 
Unternehmen sind fatal, da die angeblich unter diesem Verstoß gefassten Beschlüsse nicht nur 
innerhalb  einer  bestimmten  Frist  anfechtbar,  sondern  nichtig  sind  mit  der  Folge,  dass  sie 
grundsätzlich drei Jahre lang ab Eintragung im Handelsregister angefochten werden können
50. 
Über eine Vielzahl von Beschlüssen bis ins Jahr 2005 zurückreichend schwebt also das Da-
moklesschwert  der  Nichtigkeit.  Die  etwaigen  Folgen  sollen  nachfolgend  anhand  der  Be-
schlüsse über Dividendenausschüttungen, Kapitalerhöhungen sowie Aufsichtsratswahlen kurz 
verdeutlicht werden.  
6.2.1  Dividendenbeschlüsse  
Dividendenbeschlüsse sind von Anfang an unwirksam. Ausgekehrte Dividenden müssen von 
den Aktionären an die Gesellschaft zurückbezahlt werden.  
6.2.2  Kapitalmaßnahmen  
Die Rückwirkung gilt auch für Kapitalmaßnahmen, beispielsweise für Bar- und Sachkapital-
erhöhungen  sowie  die  Ausschöpfung  bedingten  sowie  genehmigten  Kapitals.  Kapitalerhö-
hungen werden nach den Grundsätzen der fehlerhaften Gesellschaft lediglich bis zur Rechts-
kraft eines Urteiles aufrecht erhalten, d.h. die Aktien gelten nur bis zu diesem Zeitpunkt als 
rechtmäßig emittiert. Bis dahin beschlossene und ausbezahlte Dividenden verbleiben also bei 
dem – vermeintlichen – Aktionär
51, abgegebene Stimmen bleiben wirksam. Nach Eintritt der 
Rechtskraft des Urteiles ist hingegen die Rückabwicklung der Kapitalmaßnahme erforderlich, 
                                                 
48 Sieht man davon ab, dass allein die Existenz der Leica-Entscheidung bereits für erhebliche Probleme sorgt, 
vgl. hierzu unten Ziffer 6.  
49 Vgl. statt vieler: Hüffer, aaO., § 248, Rn. 4, 7. 
50 Vgl. § 242 Abs. 1 AktG. 
51 Es sei denn, der Dividendenbeschluss wird ebenfalls angegangen, vgl. hierzu vorstehende Ziffer b. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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d.h. den Erwerbern fehlerhaft emittierter junger Aktien hat die Gesellschaft eine Barabfindung 
nach den Grundsätzen des § 237 AktG  (Einziehung der Aktien) zu gewähren. Der Erhö-
hungsbeschluss könnte jedoch neu gefasst und der Barabfindungsanspruch der – vermeintli-
chen – Aktionäre als Sacheinlage in die Gesellschaft eingebracht werden
52.  
6.2.3  Aufsichtsratswahlen  
Nach herrschender Meinung tritt bei Aufsichtsratswahlen ebenfalls Rückwirkung ein
53. Be-
schlüsse des Aufsichtsrates sind nichtig, sofern nicht die erforderliche Mitgliederzahl mitge-
stimmt hat. Wurden also mehrere Aufsichtsratsmitglieder neu bzw. wieder gewählt, besteht 
die Möglichkeit, dass der Aufsichtsrat nicht beschlussfähig war bzw. ist
54. In der Vergangen-
heit gefasste Beschlüsse müssten nachgeholt werden. Erforderlichenfalls müssten die Mitglie-
der gemäß § 104 AktG gerichtlich bestellt werden. Andernfalls wäre die Gesellschaft insoweit 
handlungsunfähig. Insbesondere könnte sie keine Verwaltungsvorschläge auf einer neu einzu-
berufenden Hauptversammlung zur Abstimmung stellen.  
6.3  Besonderheit:  Rückabwicklung  einer  durchgeführten  Kapitalerhö-
hung  
Insbesondere die Rückabwicklung einer bereits durchgeführten Kapitalerhöhung würde in der 
Praxis ungelöste, um nicht zu sagen unlösbare Schwierigkeiten aufwerfen.  
6.3.1  Rückabwicklung durch Einziehung  
Einigkeit besteht darin, dass die Rückabwicklung fehlerhaft emittierter Aktien gemäß § 237 
AktG durch Einziehung erfolgen soll. Zu bedenken ist hierbei jedoch, dass nicht eine be-
stimmte Anzahl von Aktien eingezogen wird und mithin jeder Aktionär eine bestimmte Pro-
zentzahl zurückzugeben hat. Vielmehr sind lediglich ganz bestimmte Aktien betroffen, näm-
lich die aus ganz bestimmten Kapitalerhöhungen. Diese Aktien wurden in der Regel durch 
eine Bank gezeichnet und danach an die eigentlichen Investoren weiter verkauft. Werden die 
Aktien an einer Börse gehandelt, weitet sich der Kreis derjeniger, die die Aktien erworben 
und weiterveräußert haben, erheblich aus. Dann stellt sich aber die Frage, wie die zu unrecht 
emittierten Aktien verifiziert werden können
55?  
6.3.2  Probleme des Einziehungsverfahrens  
Das Einziehungsverfahren nach § 237 AktG stößt in diesen Fällen an seine Grenzen. Der Ein-
zug nur ganz bestimmter Aktien dürfte angesichts der mittlerweile vorherrschenden Praxis 
unmöglich sein. Die Gesellschaft emittiert in der Regel neben der Globalurkunde keine effek-
tiven Stücke
56. Sind die Aktien an einer Börse gehandelt, ist dies sogar ausgeschlossen. Viel-
                                                 
52 Vgl. Hüffer, aaO., § 248, Rn. 7a. 
53 Vgl. hierzu Hüffer, aaO., § 252, Rn. 8 und § 248, Rn. 6. 
54 Vgl. hierzu die Regelung in § 108 AktG. 
55 Diese Frage stellt sich im Übrigen grundsätzlich und unabhängig von der Leica-Entscheidung. Sie wird hier-
durch nur deutlich bzw. dürfte dazu führen, dass derartige Fälle gegebenenfalls wesentlich häufiger vorkom-
men. 
56 Vgl. auch § 10 Abs. 5 AktG. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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mehr wird in der Regel eine Globalurkunde ausgegeben, die bei der Clearstream Banking AG 
zur Girosammelverwahrung hinterlegt wird. Erwirbt ein Aktionär nun eine Aktie, erwirbt er 
über diese Globalurkunde Miteigentum nach Bruchteilen an dem Sammelbestand. In sein De-
pot wird eine entsprechende Aktienzahl gebucht. Lässt die Globalurkunde noch eine Zuord-
nung der Aktien zu einer bestimmten Kapitalmaßnahme zu, ist dies bei der Einbuchung der 
einzelnen Aktien in das Depot des betreffenden Aktionärs nicht mehr möglich. Aktien eines 
Aktionärs bzw. Aktionäre selbst können also durch ihr Depot keiner der bei der Clearstream 
Banking AG hinterlegten Globalurkunden und damit keiner speziellen Kapitalerhöhung zuge-
ordnet werden. Selbst im Falle von Namensaktien ist eine Zuordnung über das Aktienregister 
nicht möglich, da dieses die Verfolgung der Erwerberkette nicht zulässt. Das bedeutet, dass es 
überhaupt nicht nachvollziehbar ist, wer nun die Inhaber genau der Aktien sind, die aufgrund 
einer später für nichtig  erklärten Kapitalerhöhung ausgegebenen wurden. Die Gesellschaft 
oder die Emissionsbank könnten also allenfalls noch ihre Zeichner bzw. Käufer angehen. Ob 
diese dann aber noch Inhaber der zu Unrecht ausgegebenen Aktien sind, ist fraglich bzw. eher 
unwahrscheinlich.  
6.3.3  Weitere Probleme der Rückabwicklung  
Selbst für den Fall, dass eine Zuordnung möglich wäre, stellt die Rückabwicklung die Betei-
ligten vor erhebliche Schwierigkeiten. Denn Folge der Unwirksamkeit des Kapitalerhöhungs-
beschlusses ist, dass es die emittierten Aktien nicht gab. Die Gesellschaft hätte mithin gar 
keine Aktien emittieren dürfen. Die Emissionsbank sowie jeder ihr nachfolgende Verkäufer 
haben also nicht vorhandene Aktien verkauft. Mithin hat jeder der Beteiligten – beginnend 
mit  dem  Letzten  in  der  Kette  –  einen  Rückabwicklungsanspruch  gegen  seinen  jeweiligen 
Verkäufer. Zwar wäre es möglich, aufgrund der Grundsätze der Rückabwicklung im Dreiper-
sonenverhältnis, die Ansprüche direkt bei der Gesellschaft geltend zu machen. Jedoch stellt 
sich eine Reihe von ungelösten Fragen, wie etwa die der Legitimation, der unterschiedlichen 
Kaufpreise sowie der zwischenzeitlich ausgezahlten Dividenden, die in der Praxis geltend zu 
machen unmöglich sein dürfte.  
6.3.4  Zwischenergebnis  
Angesichts dessen stellt sich, auch über die Leica-Entscheidung hinaus, die Frage, ob eine 
durchgeführte  Kapitalmaßnahme  wirklich  rückabzuwickeln  oder  angesichts  dieser  Folgen 
nicht als wirksam zu betrachten oder nicht zumindest die Aktienverwahrung bzw. Führung 
des Aktienregisters mit dem Einzugsverfahren in Einklang zu bringen ist? Bei einer Aufrecht-
erhaltung  der  Kapitalmaßnahme  würde  zudem  dem  Schutzbedürfnis  des  Rechtsverkehrs 
Rechnung getragen. Die gegebenenfalls verwässerten Aktionäre sollen hingegen nicht schutz-
los gestellt werden. Sie haben nach wie vor die Möglichkeit, die Anfechtung bzw. Nichtigkeit 
geltend zu machen mit der Folge, die Eintragung bzw. Durchführung zu blockieren bzw. ge-
gebenenfalls zu verhindern. Für den Fall, dass eine Kapitalmaßnahme zwischenzeitlich – den-
noch – eingetragen und durchgeführt werden sollte, könnten ihnen vielmehr Schadensersatz-
ansprüche gegen die Gesellschaft an die Hand gegeben werden, worauf ja bereits das so ge-
nannte Freigabeverfahren nach § 246a AktG
57 basiert.  
                                                 
57 Siehe hierzu sogleich unten Ziffer 6.2.  Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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7  Auswege aus der „Bredouille“? 
Angesichts der Leica-Entscheidung sowie der vorstehend aufgezeigten Problematik stellt sich 
die Frage, was tun im Hinblick auf die jüngsten, aber auch im Hinblick auf weiter zurück rei-
chende  Hauptversammlungsbeschlüsse,  die  bereits  umgesetzt  wurden.  Die  Situation  ist 
schwierig, insbesondere für laufende Kapitalerhöhungen. Solange die besagten Rechtsfragen 
nicht höchstrichterlich bzw. vom Gesetzgeber geklärt sind, besteht erhebliche Unsicherheit.  
7.1  Möglichkeit eines Bestätigungsbeschlusses  
§ 244 AktG sieht vor, dass im Falle der Anfechtung ein Hauptversammlungsbeschluss bestä-
tigt werden kann. Die Gesellschaft kann also eine erneute Hauptversammlung einberufen und 
die angefochtenen Beschlüsse bestätigen mit der Folge, dass sich rechtshängige Anfechtungs-
klagen erledigen würden. Dies würde eine Zeitverzögerung einer üblichen Hauptversamm-
lungsvorbereitung bedeuten sowie weitere Kosten. All dies dürfte angesichts eines in der Re-
gel langwierigen Anfechtungsprozesses jedoch als vertretbar erscheinen. Diese Heilungsmög-
lichkeit besteht aber nicht im Falle der Nichtigkeit. Vielmehr müsste der Beschluss im Falle 
einer Nichtigkeitsklage neu gefasst werden. Beide Beschlüsse, also der nur Bestätigende wie 
auch der Neue, unterliegen jedoch nach wie vor dem Risiko der Anfechtungs- sowie Nichtig-
keitsklage, so dass in der Regel mit einer neuerlichen Beschlussfassung zeitlich nicht viel 
gewonnen ist.  
7.2  Freigabeverfahren nach § 246a AktG  
Im Falle von Kapitalmaßnahmen sowie von Unternehmensverträgen besteht für die Gesell-
schaften die Möglichkeit, ein Freigabeverfahren nach § 246a AktG durchzuführen
58.  
7.2.1  Anwendbarkeit des Freigabeverfahrens  
In erster Linie dient das Freigabeverfahren zur schnelleren
59 Erlangung der Handelsregister-
eintragung. Es ist aber auch dann möglich, wenn der Erhöhungsbeschluss im Handelsregister 
bereits eingetragen ist, die Durchführung der Kapitalerhöhung aber noch aussteht
60. Ob es 
auch dann einschlägig ist, wenn beispielsweise bedingtes oder genehmigtes Kapital beschlos-
sen und eingetragen, jedoch noch nicht ausgeschöpft worden ist, sondern die Ausschöpfung 
erst ansteht und insofern durch das Freigabeverfahren schneller Sicherheit geschaffen werden 
soll, ist noch nicht entschieden, muss jedoch angesichts des insgesamt bejahten Bestands-
schutzes
61 angenommen werden. 
                                                 
58 Im Falle eines Squeeze Out entspricht dies dem Freigabeverfahren nach den §§ 327e, 319 AktG.  
59 Nach § 246a Abs. 3, Satz 3 AktG soll die Entscheidung des Prozessgerichtes drei Monate nach Antragstellung 
ergehen. Abweichungen hiervon sind zu begründen. Gegen die Entscheidung des Landgerichtes kann die so-
fortige Beschwerde eingelegt werden, die innerhalb von zwei Wochen nach Eingang des Beschlusses einzule-
gen ist. Hinsichtlich der Dauer des Beschwerdeverfahrens enthält das Gesetz keine Regelungen. Im Falle der 
Hypovereinsbank-Entscheidung dauerte das Beschwerdeverfahren rund 4 Monate.  
60 Vgl. Hüffer, aaO., § 246a, Rn. 2 f. 
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7.2.2  Folgen des Ausganges eines Freigabeverfahrens  
Wird einem Antrag einer Gesellschaft im Freigabeverfahren nach § 246a AktG stattgegeben 
und wird deshalb eine Kapitalmaßnahme in Folge dessen ins Handelsregister eingetragen und 
durchgeführt und wird später – dennoch – die Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage als be-
gründet  erklärt,  bleibt  die  Kapitalmaßnahme  trotzdem  wirksam  (so  genannter  Bestands-
schutz)
62. Hingegen ist der bisherigen Kommentierung nicht zu entnehmen, was bei dieser 
Konstellation im Falle der Ausschöpfung eines genehmigten Kapitals geschieht, also wenn 
genehmigtes Kapital beschlossen und trotz Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklage im Handels-
register  eingetragen  und  erst  in  Folge  des  erfolgreichen  Freigabeverfahrens  ausgeschöpft 
werden würde. Dann dürfte jedoch nichts anderes gelten. Ist ein Freigabeverfahren auch dann 
einschlägig, wenn der Hauptversammlungsbeschluss bereits im Handelsregister eingetragen 
ist und die Gesellschaft lediglich Bestandsschutz begehrt, dann muss Bestandsschutz auch 
insoweit eintreten, als nicht die Handelsregistereintragung, da ja nicht mehr erforderlich, son-
dern die Durchführung in Folge des Freigabeverfahrens vorgenommen wird.  
In jedem Fall ist die Gesellschaft in der Konstellation eines erfolgreichen Freigabeverfahrens, 
jedoch bei nachträglichem Unterliegen in der Hauptsache, trotz des Bestandschutzes gegen-
über den Antragsgegnern schadensersatzpflichtig. Als Schadensersatzpositionen kommen die 
Prozesskosten in Betracht sowie ein etwaiger Verwässerungsschaden, der den Antragsgegnern 
entsteht
63. 
Unterliegt hingegen die Gesellschaft bereits im Freigabeverfahren, könnte sie mit einem An-
erkenntnis im Hauptsacheverfahren die Grundlage für einen neuen Beschluss schaffen und 
hätte insofern schneller Klarheit über nunmehr notwendige Maßnahmen. 
7.2.3  Offensichtliche Unbegründetheit als wesentliche Voraussetzung eines 
Freigabeverfahrens  
Voraussetzungen des Freigabeverfahrens sind u.a., dass (i) es sich bei den Beschlüssen um 
Kapitalmaßnahmen  sowie  Zustimmungsbeschlüsse  zu  Unternehmensverträgen  handelt,  (ii) 
gegen diese Beschlüsse bereits Nichtigkeits- oder Anfechtungsklagen erhoben wurden und 
(iii)  diese  Klagen  offensichtlich  unbegründet  sind  oder,  (iv)  dass  das  Eintragungs-  bzw. 
Durchführungsinteresse der Gesellschaft gegenüber den geltend gemachten Rechtsverletzun-
gen als vorrangig erscheint. Auf diese Voraussetzungen soll nachfolgend nicht näher einge-
gangen werden. Jedoch erscheint vorliegend insbesondere die offensichtliche Unbegründetheit 
angesichts der unterschiedlichen Entscheidungen des Oberlandesgerichtes Frankfurt am Main 
sowie des Oberlandesgerichtes München als problematisch. 
Teilweise wird nämlich die Auffassung vertreten, dass eine offensichtliche Unbegründetheit 
bereits dann zu verneinen ist, wenn Rechtsfragen ungeklärt sind
64.  
                                                 
62 Vgl. Beschluss des OLG Celle vom 27. November 2007 (Az.: 9 W 100/07); Koch, ZGR 2006, 769, 798; Hüf-
fer, aaO., § 246a, Rn. 5 mwNw. 
63 Vgl. Hüffer, aaO. 
64 Vgl. Schmidt/Lutter, AktG, § 246a, Rn. 3. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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Unabhängig davon, ob diese Auffassung richtig bzw. sachdienlich ist oder nicht
65, ist bereits 
fraglich, ob vorliegend angesichts der vorstehenden Ausführungen nicht eine solche ungeklär-
te Rechtsfrage vorliegt mit der Folge, dass diese Voraussetzung als nicht erfüllt anzusehen ist. 
Der  Leica-  sowie  Hypovereinsbank-Entscheidung  lagen  unterschiedliche  Sachverhalte  zu 
Grunde, worauf das Oberlandesgericht München ja auch ausdrücklich hinweist
66. Im Ergebnis 
dürfte hier dennoch ein Problem für Gesellschaften innerhalb des Freigabeverfahrens
67 liegen, 
da wie die obigen Ausführungen zeigen, in der Tat eine ungeklärte Rechtslage besteht. Die 
Ausführungen des Oberlandesgerichtes München, sich angesichts der Wella-Entscheidung
68 
nicht in Widerspruch zu den Frankfurter Kollegen zu begeben
69, ist bei näherer Betrachtung 
der Wella-Entscheidung nicht ganz nachvollziehbar. Tatsächlich war in der Einladung zur 
Wella-Hauptversammlung  eine  vergleichbare  Formulierung  –  Schriftform  für  alle  Bevoll-
mächtigten – enthalten. Aus den vorliegenden einschlägigen Feststellungen zum Sachverhalt 
ist jedoch nicht zu entnehmen, ob die dortigen Kläger sich auf den hier gegenständlichen 
Nichtigkeitsgrund berufen haben. Unzweifelhaft war den Frankfurter Richtern
70 aufgrund der 
wenige Tage vorher ergangenen Leica-Entscheidung jedoch die Problematik bekannt, wes-
halb sie sie zum Gegenstand ihrer Entscheidung hätten machen können. Da die Nichtigkeit in 
dem dortigen Verfahren jedoch auch auf eine Vielzahl anderer – durchgreifender – Punkte 
gestützt wurde, mussten sie dies zum Einen nicht und zum Anderen ist auch fraglich, ob sie es 
im  Falle  mangelnden  Parteivortrages  auch  gedurft  hätten.  Im  Freigabeverfahren  herrscht 
ebenfalls die Parteimaxime
71, d. h. die Parteien haben die Entscheidung tragenden Tatsachen 
vorzutragen. Haben sich die dortigen Kläger auf diesen Punkt nicht gestützt, durfte sich das 
Oberlandesgericht Frankfurt am Main in der Wella-Entscheidung hiermit also nicht befassen.  
7.2.4  Zwischenergebnis  
Zusammenfassend kann also festgehalten werden, dass durch ein Freigabeverfahren die Ge-
sellschaft schneller als im normalen Klageverfahren klären lassen kann, ob ihre angegangenen 
Beschlüsse nichtig oder anfechtbar sind oder nicht. Insofern kommt das Freigabeverfahren 
dann  als  taugliches  Mittel  in  Betracht,  wenn  gegen  Beschlüsse  bereits  Anfechtungs-  oder 
Nichtigkeitsklage  erhoben  wurde,  angesichts  einer  anstehenden  Kapitalmaßnahme  jedoch 
schnell(er) eine Klärung erforderlich ist.  
Im Falle des Erfolges im Freigabeverfahren kann die Kapitalmaßnahme, also beispielsweise 
eine Kapitalerhöhung sowie die Ausschöpfung genehmigten Kapitals, wesentlich schneller 
durchgeführt werden, von den möglichen Schadensersatzfolgen im Falle des späteren Unter-
liegens im Hauptverfahren einmal abgesehen.  
Sollte die Gesellschaft im Freigabeverfahren unterliegen, weiß sie hingegen hinsichtlich der 
angegangenen  Beschlüsse früher Bescheid, kann also etwa im Hauptverfahren die  Klagen 
anerkennen, um so den Weg für eine neue Hauptversammlung zu ebnen. Jedoch unterliegen 
                                                 
65  Denn  hierdurch  würden  die  Erfolgsaussichten  einer  Gesellschaft  entscheidend  geschmälert,  da  geklärte 
Rechtsfragen im deutschen Aktienrecht eher selten sind.  
66 Siehe hierzu oben Ziffer 2. 
67 Sowohl nach § 246a AktG als auch im Falle eines Squeeze Outs nach §§ 327e, 319 Abs. 6 AktG.  
68 Beschluss des Oberlandesgericht Frankfurt am Main in Sachen Wella vom 22. Juli 2008 (Az.: 5 U 77/07).  
69 Siehe hierzu oben Ziffer 2.  
70 Es handelte sich um denselben Senat. 
71 Das Freigabeverfahren ist ein streitiges Verfahren und unterliegt der Zivilprozessordnung, nicht der freiwilli-
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auch diese Beschlüsse dem Risiko, erneut angegangen zu werden. Zudem wird hierdurch für 
die in der Vergangenheit unter denselben Einladungsbedingungen gefassten Beschlüsse Unsi-
cherheit geschaffen. Andererseits ist dies sowieso nur eine Frage der Zeit, da ja im Hauptver-
fahren die Rechtsfragen in jedem Fall – nur etwas später – geklärt werden. Hier gilt es im 
Einzelfall sauber abzuwägen.  
Wie im Unterliegensfalle im Freigabeverfahren generell mit Beschlüssen umzugehen ist, die 
in der Vergangenheit unter demselben Einberufungsfehler gefasst wurden und die mangels 
Ablauf von drei Jahren ab Eintragung noch mittels Anfechtungsklage angegangen werden 
können, ist eine andere Frage. Sie unterliegen dann ja der Indizwirkung der Nichtigkeit. Hier 
gilt zunächst der Grundsatz: Wo kein Kläger, da kein Richter. Präventivmaßnahmen, etwa 
eine erneute Beschlussfassung bzw. Durchführung scheiden hinsichtlich Kapitalmaßnahmen 
in der Vergangenheit aus. Hier bleibt schlicht abzuwarten – eine eigentlich katastrophale Situ-
ation.  Werden  aufgrund  der  Leica-Entscheidung  jedoch  bereits  durchgeführte  Kapitalmaß-
nahmen angegangen, dürfte das Freigabeverfahren wohl nicht ratsam sein. Vielmehr bleibt 
hier der Ausgang des Hauptverfahrens abzuwarten. Im Unterliegensfalle stellen sich so oder 
so die oben angesprochenen Fragen.  
7.3  Durchführung einer erneuten Hauptversammlung  
Grundsätzlich kommt die Durchführung einer neuen Hauptversammlung in Betracht. Hier 
stellt sich jedoch bereits die Frage, zu welchen Bedingungen eingeladen werden muss, was 
insbesondere für Gesellschaften mit einer entsprechenden Satzungsregelung gilt
72. Darüber 
hinaus  unterliegen  auch  diese  Beschlüsse  dem  Risiko,  mittels  Nichtigkeits-  oder  Anfech-
tungsklage angegangen zu werden mit der Folge, dass man allein aus zeitlichen Gesichtspunk-
ten so weit sein kann wie vorher.  
8  Mögliche künftige Satzungsregelung  
Als künftige Regelung in der Satzung erscheint es nach der bisherigen Regelung des § 135 
Abs. 2, Satz 4 AktG als sinnvoll, auf jegliches Formerfordernis für Vollmachten zu verzich-
ten, um so den Weg frei für gesetzliche Regelungen zu machen. 
Mit Blick auf das ARUG besteht Handlungsbedarf für die Gesellschaften, die nach ihrer Sat-
zung Schriftform für alle vorsehen
73. Andernfalls droht die Anfechtbarkeit, nach der Leica-
Entscheidung sogar die Nichtigkeit. Auch hier gilt, auf jegliches Formerfordernis für Voll-
machten zu verzichten, um so den Weg frei für gesetzliche Regelungen zu machen. In jedem 
Fall sollte die gesetzliche Regelung ohne Abweichung übernommen werden. Der Vorstand 
könnte  angewiesen  werden,  die  Satzungsänderung  nur  zur  Eintragung  ins  Handelsregister 
anzumelden, sofern die Änderungen gemäß ARUG Gesetz geworden sind
74.  
                                                 
72 Siehe oben Ziffer 3.4  
73 Siehe oben Ziffer 4.4.4. 
74 Vgl. auch Schulte/Bode, aaO., Seite 736. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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9  Zusammenfassung  
Die Leica-Entscheidung hat zu einer tiefen Verunsicherung in der deutschen Aktienlandschaft 
geführt. Das deutsche Aktienrecht war insbesondere in Punkto Aktionärsschutz schon zuvor 
nur schwer zu vermitteln, angesichts der skizzierten Folgen der Leica-Entscheidung dürfte 
dies jetzt noch schwerer fallen, insbesondere gegenüber ausländischen Investoren. 
Die Leica-Entscheidung führt auch vor Augen, zu welchen Auswüchsen übertriebener Aktio-
närsschutz führen kann und zu wessen Lasten dies in der Regel geht: Nämlich zu Lasten der 
deutschen Unternehmerlandschaft und ihrer Aktionärsgesamtheit. Mittlerweile ist unklar, wie 
überhaupt noch zu Hauptversammlungen eingeladen werden soll. Dies gilt insbesondere für 
Gesellschaften,  die  in  ihrer  Satzung  über  ein  an  §  134  Abs.  3,  Satz  2  AktG  angelehntes 
Schriftformerfordernis verfügen.  
Im Zusammenhang der Abwägung eines ausgewogenen Aktionärs- bzw. Minderheitenschut-
zes wird auf der einen Seite diskutiert, wie Berufsklägern Einhalt geboten werden kann. Auf 
der anderen Seite werden jedoch unnötig Begriffe ausgedehnt, ohne sich mit der bestehenden 
Praxis sowie einschlägigen Meinungen auseinanderzusetzen und sich näher zu überlegen, ob 
die Folgen überhaupt von den Anfechtungs- und Nichtigkeitsvorschriften gewollt sind. Nun 
ist das Kind in den Brunnen gefallen. Zeit, die Problematik gerichtlich klären zu lassen, haben 
viele  Unternehmen  angesichts  laufender  bzw.  erforderlich  werdender  Kapitalmaßnahmen 
nicht
75. Deshalb ist hier der Gesetzgeber gefragt, die Sicherheit – wieder – herzustellen. Im-
merhin ist er an der Bredouille auch maßgeblich beteiligt. Mit dem ARUG hat er die Mög-
lichkeit, dies umzusetzen. Jedoch bedarf dies einer Klarstellung und einer Übergangsregelung. 
 
Die nunmehrige Problematik der §§ 134, 135 AktG macht deutlich, zu was unklare Gesetzes-
regelungen in dem heiklen Bereich des Hauptversammlungsrechtes führen können. Diesen 
Verdienst kann die Leica-Entscheidung zumindest für sich in Anspruch nehmen. Hingegen 
stellt das Oberlandesgericht München völlig zu Recht fest, dass solche unklaren Gesetzesre-
gelungen nicht zu Lasten der Unternehmen gehen können. Auf der anderen Seite geht die vor-
liegende Problematik nicht zu  Lasten der Aktionäre, da diese trotz der widersprüchlichen 
bzw.  unklaren  Regelung  der  §§  134,  135  AktG  ohne  großen  Aufwand  und  Mühe  an  der 
Hauptversammlung teilnehmen können bzw. ihr Stimmrecht auch durch Kreditinstitute sowie 
Aktionärsvereinigungen ausüben lassen können und dies praktisch auch tun.  
Dem Gesetzgeber sei schlicht zugerufen, dass ein wirksamer Schutz gegen Berufskläger be-
reits bei klaren Gesetzesregelungen anfängt.  
 
                                                 
75 Zyniker könnten hingegen behaupten, die Leica-Entscheidung kam angesichts der Finanzmarktkrise zum rich-
tigen Zeitpunkt, da hierdurch hinsichtlich Kapitalerhöhungen die erforderliche Zeit eingeräumt wird. Aktionärsschutz in der AG falsch verstanden? Die Leica-Entscheidung des OLG Frankfurt am Main 
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